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Regresn analùza funkc
zahraninho obchodu R v letech
1993Ð1998
Vladimír TOMŠÍK*
Funkce zahraninho obchodu (exportn a importn funkce)1 jsou stan-
dardn vysvtlovny v zvislosti na vysvtlujcch promnnùch domcho
a zahraninho dóchodu, domcch a zahraninch cen, exportnch a im-
portnch cen a kurzovùch zmn. Tradin pÞstup k analùze funkc zahra-
ninho obchodu definuje exportn a importn funkci nsledujcm zpóso-
bem:
IMP = f (Pdom/Pimport,Y ) (1)
EXP = f (Pzahr . ER/Pexport,Y zahr)
Keynesinskù pÞstup vyrovnn platebn bilance pouìv jako hlavn vy-
svtlujc veliiny vùvoje importu a exportu (i pÞmo salda obchodn, resp.
vùkonov bilance) promnnou kupn sla (nejastji je tato promnn za-
stoupena hrubùm domcm produktem) a promnnou vyjadÞujc cenovou
konkurenceschopnost zboì Ð u analùzy importu je cenov konkurence-
schopnost vyjdÞena pomrem domcho cenovho indexu a indexu im-
portnch cen, u analùzy exportu pak relnùm efektivnm kurzem nebo no-
minlnm mnovùm kurzem a pomrem indexu zahraninch cen a indexu
exportnch cen. Standardn se u väech analùz importu a exportu pÞedpo-
kld, ìe domc a zahranin vùrobky jsou substituty a v obou pÞpadech
se jedn o normln statky.
Stav celkov platebn bilance (vyjdÞen zmnou devizovùch rezerv DR) je
v keynesinskùch modelech dn rovnic:
BP º DR = [Ex0 Ð Im0 Ð im . Y + f1(ER . PF/P)] + f2(IR Ð IRF) (2)
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1 PÞi empirick verifikaci funkc exportu a importu byly pouìity vysvtlujc promnn, kter
v analùze vùvoje zahraninho obchodu pÞedstavuj jak poptvkov, tak nabdkov faktory. Z to-
hoto dóvodu modely zvislosti importu a exportu na nmi uvaìovanùch vysvtlujcch promn-
nùch je nutn definovat jako importn a exportn funkci (resp. funkci importu a funkci exportu),
a ne Ð jak bùv obvykl Ð jako importn poptvku i exportn poptvku (resp. zahranin poptvku
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kde Ex0 a Im0 jsou autonomn export a import, im je mezn sklon k importu,
ER je nominln mnovù kurz, P a PF je domc a zahranin cenov hla-
dina, IR a IRF je domc a zahranin rokov mra.
U keynesinskho pojet funkc zahraninho obchodu a celkov platebn
bilance je jeät nutn zdóraznit, ìe tento pÞstup povaìuje poloìky bìnho
tu za autonomn poloìky platebn bilance a poloìky finannho tu za
poloìky dopotvan. Z hlediska statistiky jde o pÞstup ãodshora dolóÒ.
Monetrn pojet funkc zahraninho obchodu a celkov platebn bilance
zohledËuje i vùvoj na penìnm trhu a dv do pÞm souvislosti nerovno-
vhu na trhu penz s vùvojem zahraninho obchodu a celkov platebn bi-
lance:
BP º DR = D[(1/m) L( P , Y, IR)] Ð DD (3)
resp.:
DR = 1/m . [f3(DY) + f4(DP) Ð f5(DIR)] Ð DD
kde Y pÞedstavuje relnù dóchod, P vùäi domc cenov hladiny, IR domc
rokovou mru, D domc sloìku mnov bze (nov poskytnut vry)
a m mnovù multipliktor.
Vysvtlujc promnn exportu a importu monetrnho pÞstupu tak od-
rìej stav penìnho trhu dan zem. Za podmnky, ìe subjekty neÞeä ne-
rovnovhu penìnho trhu nkupem i prodejem sttnch cennùch papró
centrln bance nebo nkupem i prodejem zahraninch finannch aktiv,
je zmna importu a exportu zboì a sluìeb ovlivnna pÞevisem i nedostat-
kem nabdky penz oproti poptvce po penzch.
Modely zaloìen na tomto pÞstupu povaìuj za autonomn poloìky pla-
tebn bilance poloìky na finannm tu a naopak za dopotvan poloìky
povaìuj poloìky bìnho tu platebn bilance (vetn exportu a importu).
Na zklad uvedenùch rozdló ve vyrovnvacch procesech platebn bi-
lance je nutn k analùze funkc zahraninho obchodu pÞistupovat pro-
stÞednictvm obou pÞstupó, tj. do standardn analùzy exportn a importn
funkce Ð popsny v (1) Ð zabudujeme i promnn reflektujc situaci pe-
nìnho trhu.
PÞedchoz empirickù vùzkum funkc zahraninho obchodu v eskùch pod-
mnkch (Kreidl, 1995), (Kapika, 1997), (Hluäek Ð Singer, 1999) a (Komer-
n banka, 1999) nezohlednil vùäe diskutovanù monetrn pÞstup k platebn
bilanci; tm doälo ke zkreslen odhadó elasticit exportn a importn funkce.
Vùjimkou je analùza proveden Tomäem Holubem (1996, resp. 1997); v n
autor mezi vysvtlujc promnn importn funkce zahrnul krom promn-
nùch vychzejcch z dóchodovho pÞstupu k platebn bilanci i promnn
odrìejc monetrn pojet vyrovnvacch procesó platebn bilance. Tuto
analùzu importn funkce pak lze povaìovat za spojovac móstek mezi sa-
mostatn testovanùmi modely pojet vyrovnvacch procesó platebn bi-
lance.
Tabulka 1 a 2 shrnuj vùsledky dosavadnch empirickùch studi dócho-
dov2 a cenov elasticity exportu a importu. V tabulce importn elasticity je
uvedena i citlivost importn funkce na situaci penìnho trhu a v neposledn
Þad citlivost importn funkce na zvùäen HDP, kter je doprovzeno ako-
2 U dóchodov elasticity importu se kombinuj dva efekty Ð pozitivn dóchodovù efekt a zpornù
efekt vyvolanù nróstem poptvky po penzch (pÞi nezmnn vùäi jejich nabdky).48 Finance a vr, 51, 2001, . 1
modativn (zohledËujc vùvoj ekonomiky) mnovou politikou centrln ban-
ky Ð centrln banka zvùä nabdku penz ve stejn mÞe, v jak vzrostl re-
lnù dóchod.
Specifikace vlastnho modelu analùzy zahraninho obchodu
PÞi vùzkumu importn a exportn funkce esk ekonomiky v letech
1993Ð1998 jsme vychzeli v pÞedkldanm modelu z jiì citovanùch empi-
rickùch vùzkumó importn a exportn funkce provedenùch v podmnkch
R. Explicitn tak vychzme z póvodnch modeló, jejichì platnost zkou-
äme pro jin obdob vùvoje esk ekonomiky. Navc se v tchto modelech
pokusme kvantifikovat nejsilnjä vzjemn zpoìdn vysvtlovan a vy-
svtlujcch promnnùch. Nejvtäm pÞnosem pÞedkldanho vùzkumu by
mla bùt proveden ekonometrick kointegran analùza, kter popisuje
dlouhodobù vzjemnù vztah nestacionrnch asovùch Þad zahraninho ob-
chodu v R.3
Do vlastnho modelu importn a exportn funkce bylo z dóvodu vyhnut
se problmu poduren (podspecifikace) modelu zahrnuto radji vce vy-
Kreidl Kapička Kapička Hlušek & Holub Holub
[ln rovnice] [% přírůstky] Singer
období 1/90–12/94 1/90–12/95 1/90–12/95 1/93–5/98 1/91–12/95 1/91–9/96
důchodová 1,36 1,35
elasticita 1,0 0,905 1,724 0,35a (1,60 u PPI) (1,66 u PPI)
cenová 0,74 0,52
elasticita 1,5 1,587 1,025 3,37 (1,01 u PPI) (0,95 u PPI)
elasticita 
peněžního 






nabídky – – – 0,73 2,19 2,35
TABULKA 1 Elasticita importní funkce
poznámka: a Místo proměnné HDP byla použita proměnná maloobchodní obrat.
TABULKA 2 Elasticita exportní funkce
Kreidl Kapička KB
[ln rovnice]
období 1/90–12/94 1/90–12/95 1/94–9/98
důchodová elasticita – 1,785 2,01
cenová (resp. kurzová)  krátkodobá 0,6
elasticita dlouhodobá 1,3 0,352 1,02
3 Z dóvodu pomrn velkho rozsahu proveden regresn a kointegran analùzy pojednv tento
pÞspvek pouze o vùzkumu a vùsledcch statistick regresn analùzy. Kointegran analùzou se
bude zabùvat v nkterm z pÞätch sel asopisu Finance a vr navazujc staé ãKointegran
analùza funkc zahraninho obchodu R v letech 1993Ð1998Ò.svtlujcch promnnùch. Do analùzy väak byly zaÞazeny pouze takov pro-
mnn, kter v modelu nezpósob jeho multikolinearitu, tj. zhroucen mo-
delu.
Zkladn model importu, ze kterho budeme pÞi empirickùch testech vy-
chzet, lze zapsat:
IMP = a0 + a1 Y + a2 (Pdom/Pimport) + a3 (M/Pdom Ð k . Y) + 
(4) + a4 FDI + a5 DNY + AR(p) + «
kde Y je relnù hrubù domc produkt, Pdom index domcch cen, Pimport in-
dex importnch cen, M/Pdom reln penìn zsoba, k pÞevrcen hodnota
dóchodov rychlosti obhu penìn jednotky [k = 1/V(IR)], FDI vùäe pÞlivu
pÞmùch zahraninch investic, DNY poet pracovnch dnó v msci, AR(p)
autoregresn proces importn funkce, tj. zvislost importu v bìnm obdob
na zpoìdnùch hodnotch importu, a « stochastick chyba (reziduum).
len (M/Pdom Ð k . Y) v (4) pÞedstavuje pÞevis nabdky penz nad po-
ptvkou po nich. Z rovnice (4) lze vyst, ìe róst HDP m v modelu importn
funkce dvoj inek: v duchu keynesinskho pojet vyrovnvacho procesu
platebn bilance poptvku po importech zvyäuje, v monetrnm pojet väak
vede k nróstu poptvky po relnùch penìnch zóstatcch, sniìuje pÞevis
na trhu penz, a tudì i import. Celkovù vliv nróstu HDP je pak dn roz-
dlem koeficientó (a1 Ð k . a3). Rovnici (4) lze pak zapsat do tvaru:
IMP = b0 + b1 Y + b2 (Pdom/Pimport) + b3 (M/Pdom) + b4 FDI + 
(5) + b5 DNY +AR(p) + «
kde b0 = a0, b1 = (a1 Ð k . a3), b2 = a2, b3 = a3, b4 = a4 a b5 = a5. Podobn spe-
cifikovanù model lze nalzt v (Holub, 1996).
Odhadovan dóchodov elasticita vypoten z rovnice (5) vyjadÞuje re-
akci importu na jednoprocentn róst (zmnu) HDP za podmnky kombinace
dvou efektó Ð pozitivnho dóchodovho efektu a zpornho efektu likvidity
vyvolanho nróstem poptvky po penzch (pÞi nezmnn vùäi jejich na-
bdky). Pokud by väak centrln banka zohlednila zvùäen HDPstejnùm pro-
centnm zvùäenm penìn zsoby, byl by vùsledek róstu importu dn sou-
tem odhadovan dóchodov a penìn elasticity (b1 + b3).
U promnn pÞm zahranin investice (FDI) lze v pÞpad transformu-
jc se ekonomiky oekvat silnou vzjemnou souvislost s importem v dó-
sledku modernizace a vùstavby novho prómyslu.
V neposledn Þad je nutn do modelu importu (ale i exportu) zaÞadit vy-
svtlujc promnnou poet pracovnch dnó v msci; tato promnn pÞepo-
te vùäi importu (exportu) na jeden pracovn den, mì dojde ke statistick-
mu vylepäen dat. PÞipomeËme, ìe poet pracovnch dnó v modelu pÞedsta-
vuje ist statistickù, nikoliv fundamentln faktor.
Zkladn model exportu, ze kterho budeme pÞi empirickùch testech vy-
chzet, lze zapsat ve tvaru:
EXP = a0 + a1 Yzahr + a2 (Pzahr/Pexport) + a3 ER Ð 
(6) Ð a4 (M/Pdom Ð k . Y) + a5 NEZ + a6 DNY + AR(p) + «
kde Yzahr je relnù hrubù domc produkt v zahrani, Y relnù hrubù do-
mc produkt v domc ekonomice, Pzahr index cen v zahrani, Pexport index
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exportnch cen, M/Pdom reln penìn zsoba v domc ekonomice, k pÞe-
vrcen hodnota dóchodov rychlosti obhu penìn jednotky [k = 1/V(IR)],
NEZ mra nezamstnanosti, a tm i restrukturalizace ekonomiky, DNY po-
et pracovnch dnó v msci, AR(p) autoregresn proces exportn funkce, tj.
zvislost exportu vbìnm obdob na zpoìdnùch hodnotch exportu, a«sto-
chastick chyba (reziduum).
len (M/Pdom Ð k . Y) opt pÞedstavuje pÞevis nabdky penz nad poptv-
kou po nich. Do modelu exportn funkce byl zaÞazen z toho dóvodu, ìe pÞed-
pokldme uritou vzjemnou vazbu mezi nerovnovhou penìnho trhu
a exportem (monetrn pojet vyrovnvacho procesu platebn bilance). N-
róst domcho HDP vede k nróstu poptvky po relnùch penìnch zós-
tatcch, na trhu penz dochz k pÞevisu poptvky penz nad jejich nabd-
kou. Tato situace zvyäuje export, protoìe ekonomick subjekty z dóvodu
obnoven rovnovhy svùch relnùch penìnch zóstatkó sniìuj spotÞebu
a vùrobci jsou nuceni nespotÞebovanou st domc produkce pÞesmrovat
na export. Naopak pÞevyäuje-li nabdka penz poptvku po nich, dochz ke
snìen exportu. Nabdka penz (M) je dna centrln bankou a vùäe po-
ptvky po nich je dna vùä dóchodu (Y) a rovn cenov hladiny (P). V na-
äem modelu pak móìeme definovat negativn zvislost exportu na situaci
penìnho trhu, tj. lenu (M/Pdom Ð k . Y). Je-li väak nróst HDP centrln
bankou pln zohlednn, pak by nemlo smysl tento len uvaìovat.
Vysvtlujc promnn nezamstnanost (NEZ) aproximuje postup re-
strukturalizace v prómyslovm sektoru R. Zde je tÞeba varovat pÞed zjed-
noduäenùm pojmnm vztahu mezi nezamstnanost a vùvozy. Nelze totiì
zjednoduäen tvrdit, ìe propouätn zlepäuje exportn vùkonnost naäich pod-
nikó Ð o tomto problmu pojednv staé (Hluäek Ð Singer, 1999).
Analùza funkc zahraninho obchodu byla provedena ve dvou krocch:
1. Za elem kvantifikace vlivó jednotlivùch vysvtlujcch promnnùch na
import a export byla provedena standardn regresn analùza diferenco-
vanùch asovùch Þad (stacionarizovanùch Þad) Ð coì je pÞedmtem tto
stati.
2. Pro vysloven zvru o dlouhodob zvislosti danùch asovùch Þad a je-
jich rovnovhy byla provedena rovËov (kointegran) analùza (bez od-
straËovn trendu). Jedn se o ekonometrickù pÞstup zabùvajc se ko-
integrac asovùch Þad a konstrukc modeló Error Correction.4
V empirick analùze byla pouìita data z oficilnch pramenó (pÞevìn
ze zdrojó Sò a NB) za obdob leden 1993 aì prosinec 1998. Vtäina dat
byla dostupnùch v asov period jednoho msce, vùjimkou jsou data hru-
bho domcho produktu a pÞmùch zahraninch investic, kter jsou pub-
likovna tvrtletn. Tato tvrtletn data byla väak pomoc geometrickho
prómru pÞevedena na msn daje, mì bylo moìn v celm vùzkumu
pracovat s msnmi asovùmi Þadami.
Problmem kaìd empirick studie je volba vhodnùch dat, zejmna u ce-
novùch indexó a mnovùch agregtó. NB pouìv jako ukazatel róstu m-
nov zsoby agregt M2; proto byl tento agregt pouìit i v pÞedkldanm
vùzkumu. U volby domcho cenovho indexu existuj v podstat tÞi moì-
nosti Ð index spotÞebitelskùch cen (CPI), index cen prómyslovùch vùrobcó
4 Vùsledky tohoto vùzkumu budou popsny v stati ãKointegran analùza funkc zahraninho ob-
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(PPI) a defltor HDP. Index spotÞebitelskùch cen a defltor HDP v sob za-
hrnuj i ceny neobchodovatelnùch statkó, kter nemaj na konkurence-
schopnost zahraninho obchodu ìdnù vliv; proto je v pÞedkldanm vù-
zkumu pouìit index cen prómyslovùch vùrobcó PPI, aväak pro plnost
analùzy byla testovna i zvislost na CPI.5
Promnn mnovù kurz ER byla urena sloìenm mnovho koäe 65 %
CZK/DEM a 35 % CZK/USD. Pro oiätn dat od kurzovùch äokó z nora
1996 a kvtna 1997 byly do modelu zaÞazeny dv dummy promnn D2_96
a D5_97, kter reprezentovaly äoky v podob rozäÞen fluktuanho psma
kurzu koruny z 0,5 % na +/-7,5 % kolem centrln parity (D2_96) a zmnu
kurzovho reìimu s nslednou skokovou depreciac mny (D5_97).
Statistick analùza
V regresn analùze byly pouìity meziron procentn pÞróstky msnch
dat, coì alespoË sten zmrnilo problm nestacionarity a kointegrace a-
sovùch Þad (jemu bude vnovna vtä pozornost v avizovan Ð viz pozn. 3
Ð ekonometrick kointegran analùze). Diferenc asovùch Þad odstranme
trend; tm sice ztrcme informace o dlouhodobùch vlastnostech asov Þady,
ale tyto vlastnosti budou zkoumny pozdji. Navc diferenc asovùch Þad
jsme se vyhnuli problmu vzniku zdnliv regrese.
Vùzkum se snaìil nejen popsat hlavn determinanty celkov importn aex-
portn funkce R, ale vystihnout i rozdly v intenzit pósoben stejnùch vy-
svtlujcch promnnùch na sdruìenou komoditn skupinu vùrobkó ure-
nùch pÞevìn k osobn spotÞeb (SITC 0, 1, 4, 8) a sdruìenou komoditn
skupinu importu a exportu surovin, paliv, materilu a polotovaró (SITC 2,
3, 5, 6).
Zde definovanù regresn model funkce importu a exportu je odhadovn
v procentnch pÞróstcch, z ehoì vyplùv, ìe odhadnut regresn koefici-
enty pÞmo zna elasticity.6
Regresn analùza importu
Vùsledky regresn analùzy importu (a exportu) jsou prezentovny pouze
ve form tabulek 3 a 4.7
5 Ve vùzkumu je pouìit vìdy stejnù cenovù index jak pro vùpoet promnn cenov konkurence-
schopnosti, tak pro deflovn nominln penìn zsoby. Jeden z recenzentó upozornil autora, ìe
v pÞpad monetaristickho vyrovnvacho procesu by bylo vhodnjä, kdyby penìn zsoba byla
deflovna co nejäiräm cenovùm indexem, protoìe poptvka po penzch zvis na väech trans-
akcch v ekonomice, tj. i na transakcch s neobchodovatelnùmi statky. Autor tuto poznmku po-
vaìuje za sprvnou, aväak do provedenho vùzkumu ji jiì nestail zahrnout.
6 Pro plnou pÞesnost je nutn uvst, ìe z dóvodu vùskytu zpoìdnùch hodnot vysvtlovan pro-
mnn v naäich odhadech importn a exportn funkce jsme tak automaticky odhadli krtkodob
i dlouhodob elasticity zahraninho obchodu. Aväak vzhledem k tomu, ìe souet koeficientó
u zpoìdn vysvtlovan promnn vychz ve väech prezentovanùch odhadech velmi blzko nule,
dlouhodob a krtkodob elasticity se v podstat rovnaj a v pÞedkldanm vùzkumu nejsou mezi
sebou odliäovny.
7 Podrobnjä popis regresn rovnice, vùsledky celkovho F-testu a Durbinovu-Watsonovu statis-
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Index determinace (R2) ukazuje, ìe zvolenù model importn funkce byl re-
lativn sluän schopen vysvtlit vùvoj celkovho importu, importu vùrobkó
urenùch pÞevìn k osobn spotÞeb (IMP_0148) a importu surovin, paliv,
materilu a polotovaró (IMP_2356). Naopak tato analùza ãselhalaÒ pÞi vy-
svtlen funkce importu nejvùznamnjä komoditn skupiny (samostatn
skupiny strojó a pÞepravnch zaÞzen SITC 7).8 Z toho plyne, ìe za hlavn
determinanty importu skupiny SITC 7 nelze povaìovat pouze zvolen stan-
dardn vysvtlujc promnn importu, ale i njak dalä faktory, kter by
lpe vysvtlily funkci importu strojó a dopravnch zaÞzen. V tto souvis-
losti se nabz myälenka zvislosti importu tto skupiny na faktorech, jako
je napÞ. privatizace spojen s pÞedpokldanou modernizac vùrobnch zaÞ-
zen podnikó nebo zapojen eskùch strojrenskùch a automobilovùch pod-
nikó do mezinrodnch podnikatelskùch st a z toho pak vyplùvajc vtä
spoluprce v dodvkch a subdodvkch pro vlastn vùrobu. PÞmùm dó-
kazem tohoto zapojen móìe bùt investice koncernu Volkswagen do ákody
Mlad Boleslav, kde tento zvod po fzi s VW zaal nejen modernizovat sv
vùrobn linky pro vùrobu novùch automobiló, ale zroveË zaal ze zahrani
dovìet mnoho vùrobnch komponentó. Dle je vhodn zdóraznit, ìe v ana-
lùze importn funkce tto komoditn skupiny SITC 7 vyäel statisticky ne-
vùznamnù koeficient cenov elasticity (resp. regresnho koeficientu pomru
domcch a importnch cen). Tento vùsledek väak nen pÞliä pÞekvapivù,
protoìe se dalo oekvat, ìe ekonomick subjekty, kter se rozhodnou do-
TABULKA 3 Hodnoty regresních koeficientů importní analýzy (za index růstu cen zvolen index
spotřebitelských cen)
proměnná
b1 (b1) b3 b2 b4 b5
importní funkce HDP průmysl M2/CPI b1 + b3 CPI/Pimport FDI pracovní R 2
dny
celkový IMP 1,10 1,51 2,29 3,39 1,01 –0,004 0,32 0,725
IMP_0148 0,95 0,88 1,50 2,45 0,58 0,01 0,31 0,740
IMP_2356 1,44 0,74 3,32 4,76 2,05 –0,006 0,21 0,742
poznámka: Půltučně jsou zapsány regresní koeficienty, které jsou statisticky významné na 5% hladině významnosti.
Naopak kurzívou jsou zapsány koeficienty, které v regresním modelu vyšly nevýznamné.
TABULKA 4 Hodnoty regresních koeficientů importní analýzy (za index růstu cen zvolen index
cen průmyslových výrobců)
proměnná
b1 (b1) b3 b2 b4 b5
importní funkce HDP průmysl M2/PPI b1 + b3 PPI/Pimport FDI pracovní R 2
dny
celkový IMP 1,14 1,51 3,28 4,42 2,18 –0,002 0,26 0,757
IMP_0148 0,92 0,90 2,45 3,37 1,70 0,01 0,26 0,761
IMP_2356 1,15 1,15 3,37 4,52 1,86 –0,005 0,22 0,754
poznámka: Půltučně jsou zapsány regresní koeficienty, které jsou statisticky významné na 5% hladině významnosti.
Naopak kurzívou jsou zapsány koeficienty, které v regresním modelu vyšly nevýznamné.
8 Koeficient determinace regresn analùzy importn funkce skupiny SITC 7 vychzel pod 50 %.
Podrobnjä vùsledky regresnch odhadó importn funkce samostatnùch SITC-skupin jsme zde
neuvedli z dóvodu rozsahu stati. tenÞe opt odkazujeme na (Tomäk, 1999).53 Finance a vr, 51, 2001, . 1
vìet stroje a dopravn zaÞzen Ð zboì investin povahy a dlouhodob spo-
tÞeby Ð, nkolikaprocentn zmna ceny tohoto zboì jiì od jejich nkupu (re-
alizace importu) nemóìe odradit. Navc velk st dovozó skupiny SITC 7
do R mla v minulosti povahu dovozu ekologickùch zaÞzen, coì byly in-
vestice, kter bezprostÞedn nesouvisely s vùvojem HDP i se situac na pe-
nìnm trhu a ani s mnovùm kurzem.
U väech vysvtlujcch promnnùch (krom promnn pÞm zahranin
investice) bylo zjiätno znamnko, kter odpovd teoretick analùze im-
portn funkce. Vùjimkou je pouze promnn pÞm zahranin investice,
u kter byla zjiätna negativn korelace s importem. Zjiätnou negativn z-
vislost si vysvtlujeme tak, ìe pÞm zahranin investice sice siln, ale
pouze jednorzov, a to v obdob sv realizace, zatì import (tzn. lze mezi
nimi pozorovat kladnou zvislost), ale dlouhodob pÞm zahranin inves-
tice (FDI) späe nahrazuj import,9 coì by v konenm dósledku znamenalo
pÞevìen negativn statistick zvislosti ve vztahu mezi importem a FDI.
Negativn zvislost tak vysvtlujeme moìn aì pÞliä optimistickùm pÞed-
pokladem, ìe zahranin kapitl podpoÞ domc vùrobu statkó a sluìeb,
kter musely bùt do t doby dovìeny (jedn se o investice nepodporujc
import).
Velmi podstatnù zvr z celho vùzkumu je potvrzen statistick vù-
znamnosti u obou hlavnch vysvtlujcch promnnùch Ð dóchodu a reln
penìn zsoby. Tato situace svd o tom, ìe pÞi analùze importn funkce
(a tm vlastn i vyrovnvacch procesó platebn bilance) je nutn uvaìovat
souasn pósoben jak keynesinskho pojet vyrovnvacch procesó pla-
tebn bilance (zvislost importu na dóchodu), tak i monetrn pojet tchto
vyrovnvacch procesó platebn bilance (tj. zvislost importu na penìnm
trhu). Z regresn analùzy importu vyplùv, ìe pÞi róstu HDP o 1 % dojde
k róstu importu o 0,95Ð1,44 % (resp. o 0,92Ð1,15 % pÞi analùze s indexem
PPI). Aväak tento róst importu je vùsledkem souasnho pósoben dvou
efektó: pozitivnho dóchodovho efektu (keynesinskù pÞstup) a zpornho
efektu vyvolanho nróstem poptvky po penzch pÞi nezmnn vùäi je-
jich nabdky (monetrn pÞstup). Pokud väak centrln banka zohledËuje
zvùäen HDP stejnùm procentnm zvùäenm penìn zsoby, je vùsledkem
nróst importu o 2,45Ð4,76 % (resp. o 3,37Ð4,52 % pÞi analùze s indexem
PPI). Na zklad tto analùzy pak lze tvrdit, ìe pÞi analùze funkce importu
nelze pÞehlìet stav na penìnm trhu, jinak Þeeno: nelze ignorovat mo-
netrn pÞstup k procesu vyrovnn platebn bilance.10
Vzhledem k tomu, ìe v obdob IIQ/1993ÐVIII/1996 byla mnov politika
NB späe expanzivn (kaìdoron pÞróstek mnov zsoby pÞekraoval
pÞedem stanoven psmo róstu M2), lze konstatovat, ìe hlavn pÞinou n-
róstu importu v dob rostouc vnjä ekonomick nerovnovhy byl róst do-
mc poptvky, nikoliv reln zhodnocovn mny. Dókazem toho je sku-
9 Z hlediska vnjä ekonomick rovnovhy by bylo velice ìdouc, kdyby se podaÞilo prokzat, ìe
vtäina pÞmùch zahraninch investic smÞuje do odvtv, kter lze charakterizovat omezenm
importu (a nejlpe zroveË i jako podporujc budouc export) v dlouhm obdob.
10 tenÞe je vhodn upozornit na tu skutenost, ìe pÞi interpretaci relativnho vùznamu jednot-
livùch promnnùch pÞi vysvtlovn funkc zahraninho obchodu je nutn brt v vahu i vari-
abilitu danùch vysvtlujcch promnnùch. Pokud m njak promnn vysokù koeficient, ale t-
mÞ se v ase nemn, pak dokìe vysvtlit jen malou st z pozorovanùch zmn vysvtlovan
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tenost, ìe hodnota regresoru vyjadÞujcho zvislost importu na celkov do-
mc poptvce (b1 + b3) byla dvoj- aì trojnsobn vtä neì hodnota regre-
soru zastupujcho cenovou konkurenceschopnost importu (b2).
V roce 1998 v souvislosti s realizac novho mnovho programu v podob
clovn inflace doälo ke zmn mnov politiky NB Ð k nastolen mnov
restrikce s clem doshnout pÞedem stanovenho maximlnho róstu cen.
Mnovou politiku vroce 1998 tak jiì nelze dle povaìovat za akomodativn,11
a tudì zvislost importu na vùvoji domc poptvky lze aproximovat re-
gresorem b1. Zajmav je, ìe u analùzy celkovho importu a importu sku-
piny SITC_0148 byla pÞi volb domcho cenovho indexu CPI hodnota re-
gresoru  b1 stle jeät vtä neì hodnota regresoru b2. Aväak ve väech
ostatnch pÞpadech (tj. pÞi analùze importu skupiny SITC_2356 a funkce
importu samostatnùch SITC skupin s indexem cen prómyslovùch vùrobcó)
jiì byla hodnota regresoru zmny HDP (b1) menä neì hodnota regresoru
cenov konkurenceschopnosti (b2). Z toho vyplùv, ìe pÞi neakomodativn
mnov politice m reln zhodnocovn mny velkù vliv na vùvoj importu.
Regresn analùza exportu
PÞi regresnm odhadu funkce eskho exportu jsme postupovali obdobn
jako u vùäe popsan analùzy funkce importu.
Ve vùzkumu jsme zkouäeli nkolik variant odhadu exportn funkce v z-
vislosti na volb zahraninho dóchodu mezi hrubùm domcm produktem
aprómyslovou vùrobou (prómyslovou vùrobou Spolkov republiky Nmecko
anebo cel Evropsk unie). ZroveË jsme ve vùbru cenovùch indexó volili
mezi domcm azahraninm indexem spotÞebitelskùch cen adomcm aza-
hraninm indexem cen prómyslovùch vùrobcó. Pokud jsme za zahranin
dóchod zvolili dóchod v EU, pak za index róstu cen jsme brali index róstu
svtovùch cen. A pokud jsme za zahranin dóchod zvolili dóchod v SRN,
pak za index róstu cen jsme povaìovali bu index cen spotÞebiteló v SRN,
nebo index róstu cen nmeckùch prómyslovùch vùrobcó.
Vùsledky hlavnch regresnch koeficientó analùzy funkce celkovho es-
kho exportu jsou shrnuty v tabulce 5.
Vùäe prezentovanù model analùzy funkce celkovho eskho exportu do-
kzal vysvtlit kolsn exportu zhruba ze 60 %, coì je ve srovnn s ana-
lùzou importu slabä vùsledek.12
U regresnch koeficientó dóchodu, kurzu a penìnho trhu vyälo sprvn
znamnko zvislosti, kter odpovd teoretickmu definovn modelu ex-
portn funkce. V pÞpad testó zvislosti exportn funkce na dóchodu SRN
vyälo sprvn i znamnko zvislosti u cenovho regresnho koeficientu,
aväak v pÞpad pouìit dóchodu cel Evropsk unie a indexu svtovùch cen
jiì tato zvislost teoretickmu modelu zvislosti exportu neodpovdala.
V tomto pÞpad väak byly koeficienty statisticky nevùznamn.
11 Pro objektivnost uveme, ìe restriktivn mnov politika byla realizovna jiì od srpna 1996
v souvislosti se snahou NB potlait vysokou domc poptvku a zmrnit tak problm vnjä ne-
rovnovhy.
12 Zvr slabäho vysvtlen funkce eskho exportu neì funkce eskho importu je shodnù s vù-
sledky nkterùch pÞedeälùch vùzkumó Ð viz napÞ. vùzkum Kreidla (1995), v kterm index deter-
minace R2 u vùzkumu funkce eskho exportu vyäel 54 %.55 Finance a vr, 51, 2001, . 1
Zajmavù vùsledek prezentuj dóchodov regresn koeficienty, kter vyäly
velice vysok (u samostatnùch SITC skupin od 2,41 aì po 11,12) a zroveË
statisticky vùznamn (aì na jeden pÞpad, kdy byl tento koeficient nejmenä).
Ve vtäin pÞpadó tyto koeficienty pÞevyäovaly ostatn koeficienty zvis-
losti (cenovù, kurzovù a penìnho trhu), coì svd o velice siln zvislosti
eskho exportu na vùvoji zahraninho dóchodu.
Vysokù byl zroveË i cenovù regresn koeficient, kterù v nkterùch pÞ-
padech jako jedinù pÞevùäil dóchodovù regresn koeficient. Celkov tak lze
Þci, ìe vùvoj souhrnnho eskho exportu je pomrn siln zvislù zejmna
na dvou faktorech: zahraninm dóchodu a vùvoji pomru zahraninch cen
a cen exportu.
Kurzovù regresn koeficient byl jako jedinù koeficient ve väech pÞpadech
analùzy eskho exportu statisticky vùznamnù. Jeho vùäe se pohybovala
v rozmez 1,12Ð1,81, coì znamen, ìe pÞi zvùäen kurzu o 1 % (pÞi znehod-
nocen kurzu o 1 %) dojde ke zvùäen exportu v prómru asi o 1,5 %.
Model prokzal ve väech pÞpadech analùzy negativn zvislost róstu ex-
portu na pÞevisu nabdky penz nad jej poptvkou, tj. zvislost exportu na
situaci penìnho trhu. Aväak tato zvislost byla velice slab (od Ð0,06 po
Ð0,01), i kdyì ve dvou pÞpadech statisticky vùznamn. Tmto zvrem mo-
del stav do pozad monetrn pÞstup k vùvoji exportu. Vzhledem k tomu,
ìe hodnota tohoto regresnho koeficientu je velmi mal, je vcelku bezpÞed-
mtn provdt diskuzi ohledn realizace esk mnov politiky a jejho
vlivu na export.
Ve väech pÞpadech vyäla negativn zvislost mezi róstem nezamstna-
nosti a róstem exportu. Póvodn zmr zaÞazen tto vysvtlujc promnn
(vùvoj nezamstnanosti) do modelu exportn funkce byl motivovn snahou
ovÞit vùsledky vùzkumu Hluäka a Singera (1999), kteÞ se snaìili zaÞaze-
nm promnn nezamstnanost do modelu funkce exportu popsat vùvoj re-
strukturalizace esk podnikov sfry a jej vliv na vùvoj exportu. ZroveË
jsme se pokusili analùzu funkce exportu vùäe uvedenùch autoró doplnit
o jin vysvtlujc promnn a provst vùzkum na delä asov Þad. Je lo-
gick se domnvat, ìe s róstem nezamstnanosti dochz i k restrukturali-
zaci eskho prómyslu, coì by mlo podpoÞit vùvoj eskho exportu. Z to-
hoto dóvodu jsme v modelu pÞedpokldali kladnou zvislost mezi róstem
nezamstnanosti a róstem eskho exportu. Empirickù vùsledek väak byl
zcela opanù, róst nezamstnanosti vedl k poklesu exportu, coì implikuje
myälenku, ìe róst nezamstnanosti bohuìel nen pouze odrazem restruk-
turalizace podnikov sfry, ale späe odrì pokles vùroby, a tm i exportu.
TABULKA 5 Hodnoty regresních koeficientů funkce celkového českého exportu
důchod HDP_SRN HDP_SRN HDP_EU HDP_EU
cenový index CPI PPI CPI PPI
důchodový regresor 3,19–3,74 2,41 5,29–11,12 6,18–10,59
cenový regresor 4,05 2,51 –0,02 –0,02
kurzový regresor 1,12 1,81 1,35 1,30
regresor
peněžního trhu –0,06 –0,01 –0,06 –0,01
poznámka: Půltučně jsou zapsány regresní koeficienty, které jsou statisticky významné na 5% (resp. 10%) hladině vý-
znamnosti. Naopak kurzívou jsou zapsány koeficienty, které v regresním modelu vyšly nevýznamné.Jedinou tchou móìe bùt, ìe tento koeficient vyäel ve väech pÞpadech ana-
lùzy statisticky nevùznamnù.
Oproti tomu ve väech pÞpadech statisticky vùznamnù a s kladnou zvis-
lost vyäel koeficient potu pracovnch dnó. Vzjemn pozitivn vazba mezi
potem pracovnch dnó v msci a vùä exportu je celkem logick, ponvadì
s vyääm fondem pracovn doby (dno potem pracovnch dnó) roste i vù-
roba a export.
Posledn vc, na kterou je vhodn upozornit, je proveden odhadó regresn
funkce zvislosti exportu na vùvoji zahraninho prómyslu (jak v SRN, tak
v EU) namsto zvislosti na vùvoji HDP. Analùza ukzala, ìe zvislost ex-
portu na vùvoji zahraninho prómyslu poskytuje v nkterùch pÞpadech
statisticky lepä vùsledky neì analùzy exportu v zvislosti na vùvoji HDP.
Zvr
Proveden analùza importn funkce prokzala, ìe na vùvoj importu m
vliv nejen vùvoj domcho dóchodu a cen (vetn kurzovùch vlivó na vùvoj
importnch cen), ale i situace na penìnm trhu. Dóchodov elasticita jak
jednotlivùch komoditnch skupin importu, tak celkovho importu byla ve
vtäin pÞpadó analùzy niìä neì cenov elasticita. Jednoduch srovnn
tchto dvou elasticit by tak vedlo k zvru, ìe cenovù vùvoj spolen s kur-
zovùm vùvojem byly hlavnmi determinanty vùvoje importu R ve zkou-
manm obdob 1993Ð1998. Zde je väak nutn mt na pamti, ìe dóchodov
elasticita importu ilustruje reakci importu na zvùäen dóchodu pÞi kombi-
naci pozitivnho dóchodovho efektu a zpornho efektu likvidity. Pozitivn
dóchodovù efekt prostÞednictvm meznho sklonu k importu zpósobuje pÞi
róstu dóchodu navùäen importu. Proti tomu pósob zpornù efekt likvidity,
kterù je vyvoln nróstem poptvky po penzch pÞi nezmnn vùäi pe-
nìn nabdky (nróst poptvky po penzch pÞi róstu dóchodu vyplùv
z transaknho motivu drìby penz). Vùslednù dopad na vùvoj importu je
v tomto pÞpad popsn pouze dóchodovou elasticitou importu (bez ohledu
na vùvoj penìnho trhu).
Kdyby centrln banka prostÞednictvm pln akomodativn mnov poli-
tiky pÞizpósobila nabdku penz poptvce po nich, efekt likvidity by se ne-
projevil a skuten zvislost importu na domc poptvce by byla dna sou-
tem dóchodov elasticity a elasticity penìnho trhu. Vùsledky naä analùzy
pak v takovmto pÞpad ukazuj, ìe hlavn pÞinou vùvoje importu v R
v letech 1993Ð1998 nebyl cenovù a kurzovù vùvoj, ale vùvoj domc poptvky
(dno situac na penìnm trhu a vùvojem dóchodu).
U analùzy funkce celkovho eskho exportu vyäla nejvyää elasticita ce-
nov spolen s elasticitou dóchodovou. Niìä citlivost eskho exportu byla
zaznamenna u kurzovùch zmn. Posledn zkouman elasticita Ð elasticita
penìnho trhu Ð byla v pÞpad exportn analùzy zcela zanedbateln. Ana-
lùza funkce celkovho eskho exportu tak ukzala, ìe eskù export je velmi
siln ovlivnn vùvojem zahraninho dóchodu a pomrem vùvoje zahrani-
nch a exportnch cen, mn pak jiì kurzovùm vùvojem.
Tato analùza nepotvrdila relevantnost situace na trhu penz pro vùvoj ex-
portu, a tm ani nepotvrdila fungovn monetrnho vyrovnvacho procesu
platebn bilance. Zcela opanù zvr, tj. potvrzen dóleìitosti vùvoje situace
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pojet platebn bilance, vyplùv z analùzy importn funkce.
Indexy determinace nevykazovaly pÞliä vysokou vypovdac schopnost
jednotlivùch modeló (zejmna pÞi analùze jednotliv komoditn struktury
eskho exportu). Z tohoto dóvodu je nutn vùäe prezentovan zvry brt
s uritou rezervou. Nicmn jsme se alespoË pokusili nejen poukzat na
hlavn determinanty vùvoje celkov importn a celkov exportn funkce, ale
i kvantifikovat vlivy dóchodu, cen, kurzu a mnovho trhu na import a ex-
port jednotlivùch komodit zahraninho obchodu. A prv pÞi podrobnjä
analùze jednotliv komoditn struktury vznikl nejvtä problm, protoìe
jsme se snaìili vysvtlit a kvantifikovat vùvoj dezagregovanùch komodit-
nch SITC-skupin zahraninho obchodu vzvislosti na vùvoji agregovanùch
veliin, jako byl dóchod, prómyslov vùroba, ceny v celm hospodÞstv,
ceny celkovho importu a exportu i vùvoj na celm penìnm trhu.
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This paper presents regression analyses of import and export functions in the Czech
Republic from 1993 to 1998. The first part of the article summarizes the standard
Keynesian income approach to the balance of payments. This traditional theory is
considered alongside the theory of the monetary approach. The author creates his
own regression import and export function models, in which he uses, besides tradi-
tional variables (GDP, exchange rate, domestic and foreign inflation, import and ex-
port prices), such variables as real money supply, foreign direct investment, unem-
ployment data and number of working days. The results imply that domestic demand
growth, represented by the combined effects of GDP and money supply growth, is the
most important factor in explaining import dynamics.
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